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Resumo: O mercado de capitais brasileiro é assistido pela CVM no cumprimento legal de 
sua obrigação de manter o nível de qualidade das informações divulgadas no mercado. 
Admite-se a hipótese de que a divulgação de erros impacte negativamente no retorno das 
companhias. Foram coletados dados de 27 títulos correspondentes a 21 companhias 
distintas (todas ativas) ao longo de 14 anos (corte transversal) de divulgações de 
refazimento disponíveis no site da CVM, conjunto universo da amostra disponível. 
Procedeu-se um estudo de eventos para determinar se a divulgação de obrigações de 
refazimento de informações contábeis era impactante para o retorno destas companhias. As 
janelas de estimação foram analisadas através de regressões, objetivando-se verificar 
diferenças de médias da amostra. A análise elaborada seguiu o modelo de mercado 
utilizando o valor das ações encerrado em pregão. Os resultados indicam que os eventos de 
divulgação das obrigações de refazimento não são significativos para o período das ações 
analisadas. O impacto de tais obrigações não é sentido pelo mercado, que, por sua vez, não 
reage de forma eficiente precificando em correção o valor destas companhias, seja pelo 
entendimento de que o mercado já previu esta divulgação, ou pelo simples fato da 
irrelevância do mesmo. 
 
Palavras-chave: Determinação de refazimento; Retornos da ação; Impacto. 
 
Abstract: The Brazilian capital market is assisted by CVM in the legal compliance of its 
obligation to maintain the quality of the information disclosed. The hypothesis of disclosure 
containing errors is allowed to negatively impact the return of companies. 
Data from 27 different stocks from 21 active companies were collected over 14 years of 
disclosure of references available on the CVM website, all of the available samples. An event 
study was carried out to determine whether this restatement obligation is relevant to the 
return of these stocks and the periods before and after the interval of the window was 
analized by a regression to identify if there was an abnormal return. An elaborated analysis 
followed the market model using the value of shares closed on the market. The results 
indicate that the events of disclosure of the restatement obligation are not significant for the 
period of the analyzed actions, the impact of such businesses are not the control by the 
market in turn, it is not reacted efficiently pricing in correction the value by the understanding 
that the market has already predicted this disclosure, or for the simple fact of its irrelevance. 
 




As demonstrações contábeis objetivam fornecer informações que sejam úteis à 
tomada de decisões por parte dos usuários em geral, sendo necessária a constante 
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observação à fidedignidade do conteúdo destas. No Brasil, fica a cargo da Comissão 
de Valores Mobiliários, CVM, dentro da sua atuação, exigir e fiscalizar das empresas 
que negociam suas ações na BOVESPA um padrão mínimo de informações a serem 
divulgadas e sua respectiva periodicidade. 
 
No desempenhar de suas atribuições conferidas pela Lei nº 6.404/76 (Art. 177, § 3º), 
a CVM pode ordenar o refazimento das demonstrações contábeis de determinada 
companhia, caso seja verificada por esta comissão a ocorrência de eventual 
deficiência informativa. Outros dois instrumentos normativos, a Lei nº 6.385/76 e a 
Deliberação CVM nº 388, de 2 de maio de 2001, determinam especificamente a 
metodologia de determinação às companhias abertas (para que republiquem, com 
correções ou aditamentos, demonstrações financeiras, relatórios ou informações 
divulgadas) e que o superintendente de relações com empresas possa tornar 
públicas através da internet, tais requerimentos. 
 
Com a divulgação pública pela CVM das notificações às empresas ordenando a 
republicação dos seus demonstrativos, em tese o mercado reagiria de modo que os 
preços das ações destas companhias pudessem variar negativamente (como efeito 
gerado a partir da correção do mercado à divulgação de más notícias), gerando 
perdas financeiras para os participantes do mercado (CUNHA et al., 2017), de 
acordo com o teor que motivou o seu refazimento. Este reflexo, segundo Palmrose 
et al. (2003), é consistente com as afirmações da Securities and Exchange 
Commission (SEC) de que bilhões de dólares são retirados do mercado anualmente 
pela desistência dos investidores que não aplicam recursos em empresas que 
apresentam esse tipo de obrigação. 
 
Para Fama (1970), o mercado acionário é eficiente, de modo que os preços das 
ações se ajustam rapidamente com a divulgação de novas informações, sejam elas 
positivas ou negativas, alinhando-se este pensamento à ideia de assimetria 
informacional (BELO; BRASIL, 2006). Segundo Downes e Goodman (2003), isto 
consiste em um cenário onde agentes de um mesmo mercado possuem diferentes 
níveis de apropriação de informação sobre um mesmo evento, em virtude das 
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Verrechia (2001) menciona pressupostos sobre a teoria da divulgação, 
evidenciando: a diversificação da informação dos atores do mercado, as inferências 
racionais estabelecidas por estes em relação às suas fontes de informações e a 
aglutinação de interpretações diversas, baseando-se em estímulos igualmente 
diversificados. Pode-se concluir que os agentes que interferem com suas ações 
sobre o preço e o volume de negociações de ativos no mercado financeiro o fazem 
de maneira racional, porém diversificada. 
 
Diversos outros estudos analisaram a influência da divulgação de informações 
positivas e/ou negativas no contexto dos retornos subsequentes para as companhias 
(BOYD; HU; JAGANNATHAN, 2005; CAMPOS; et al., 2017; KNIF; KOLARI; 
PYNNÖNEN, 2008; VERONESI, 1999). Estes estudos se concentram na Hipótese 
do Mercado Eficiente (HME) conjecturando o comportamento de investidores de 
uma maneira geral seja em períodos de crise ou apenas em cenários específicos 
para setores econômicos. 
 
Dada a importância da informação contábil para o desenvolvimento do mercado de 
capitais, o objetivo desse artigo é examinar o processo pelo qual os preços de ações 
ordinárias de empresas que possuem ações negociadas nas BM&FBovespa se 
ajustaram às novas obrigatoriedades de correção das informações contábeis 
apresentadas, sejam estas obrigatoriedades de refazimento de informações anuais 
ou informações trimestrais. Desta forma, pretende-se responder ao seguinte 
questionamento: no mercado brasileiro, as determinações de refazimento de 
informações contábeis impostas pela CVM impactam no retorno das ações? 
 
Justifica-se o estudo em virtude da importância da interpretação da informação 
contábil como informação de propósito geral, que dentre outros itens, objetiva 
(através da informação fidedigna) a minimização dos problemas como assimetria 
informacional entre outros.  
 
2. REVISÃO DE LITERATURA 
2.1 A Informação Contábil e Refazimento das Demonstrações 
Diversas empresas utilizam o mercado de capitais como fonte de recursos para seus 
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contabilidade. No Brasil, apesar de predominar, de maneira geral, a figura do 
acionista controlador como administrador da empresa, existem empresas que 
contam com uma participação importante no seu capital de investidores que não 
participam da sua gestão, com isso, problemas de objetivos divergentes entre o 
administrador e o investidor podem aparecer, visto que a maior preocupação desses 
investidores é de proteger seu investimento na empresa (GONZAGA, COSTA. 2008; 
PRAZERES et al. 2017). 
 
Assim, os investidores têm interesse pela informação na medida em que esta pode 
auxiliar no processo de tomada de decisão com respeito a seus investimentos. 
(NIYAMA, 2011).  
 
Para Iudícibus et al. (2010), as características qualitativas são os atributos que 
tornam as demonstrações contábeis úteis para os usuários. Para a informação 
contábil ser útil, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se 
propõe a representar. De acordo com esses autores, as principais características 
qualitativas da informação contábil são a compreensibilidade, a relevância, a 
confiabilidade e a comparabilidade, visão esta corroborada por Holtz e Sarlo Neto 
(2014). Hendriksen e Van Breda (1999) distinguem essas características em dois 
grupos: as específicas para usuários e as específicas para decisões.  
 
Segundo Múrcia (2007), não obstante o arcabouço jurídico que normatiza a forma de 
apresentação das demonstrações no mercado interno, há empresas que acabam 
omitindo ou distorcendo informações sobre sua situação econômico-financeira, 
destacando, assim, a importância do conjunto normativo. 
 
A Lei 6.385/76 concedeu poderes à CVM para ordenar a republicação dos relatórios 
financeiros quando julgasse necessário, mas foi somente com a Deliberação CVM n° 
388, de 2 de maio de 2001, é que se tornaram públicos, no sítio da CVM, as 
informações dos ofícios de notificação para todo o mercado, de modo que os 
investidores e o público em geral pudessem conhecer os motivos que levaram à 
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2.2 A Hipótese de Mercados Eficientes (HME) 
Para Fama (1970), num cenário em que o mercado é eficiente, as informações 
geradas pela contabilidade deveriam estar refletidas nos preços das ações. Neste 
sentido, haveria uma forte relação entre as informações contábeis e o preço dos 
ativos no mercado, de forma que a alteração em uma variável contábil provocaria a 
variação dos preços das ações. O autor classificou o mercado eficiente com base 
nos conjuntos de informações passadas (preço histórico), informações publicamente 
disponíveis e o conjunto de informações (informações passadas, públicas e 
privadas), o que deu origem aos conceitos de eficiência fraca (Weak Form), semi-
forte (Semi-Strong Form) e forte (Strong Form). 
 
O mercado eficiente na forma fraca ocorre quando as informações dos preços 
passados dos títulos estão incorporadas aos preços presentes. O pressuposto 
fundamental dessa forma de eficiência é que os retornos esperados em condições 
de equilíbrio são formados a partir do conjunto de informações disponíveis, que está 
completamente refletido nos preços.  
 
O mercado eficiente na forma forte ocorre quando os preços dos títulos, além dos 
preços passados e das informações públicas, refletirem também as informações 
privilegiadas (inside informations).  Fama (1970) afirma que os estudos da forma 
forte são feitos com investidores que possuem acesso a informações privadas e 
seus testes exigem a avaliação do acesso desses investidores a informações 
privadas e mensuração de retornos anormais em mais de um período de tempo. 
 
O mercado eficiente na forma semiforte ocorre quando os preços dos títulos 
refletem, imediatamente, as informações públicas disponíveis. Essa hipótese é a 
mais importante do ponto de vista da contabilidade, de modo que pode ser avaliada 
a relevância das informações contábeis. 
 
Damodaran (2001) afirma que o mercado pode reagir de três maneiras diferentes 
após a divulgação de uma informação importante: a) reagir imediatamente à 
divulgação, de forma adequada (o que confirma a hipótese de eficiência semi-forte); 
b) reagir de maneira gradual, quando a divulgação é seguida de um aumento 
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arbitragem até o ajuste completo; c) os preços no mercado reagem 
instantaneamente à divulgação, mas de maneira inadequada, com a correção sendo 
feita nos dias que se seguem. 
 
2.3 Estudos Anteriores 
Diversos estudos, tanto nacionais como internacionais buscaram entender o impacto 
de refazimentos, sejam eles obrigatórios ou voluntários, no preço das ações nesta 
sessão. Alguns destes estão relacionados com o objetivo de corroborar a relevância 
do tema. Souza (2013) identificou que é comum nesse tipo de estudo, sejam os 
feitos no Brasil como no exterior, a utilização de metodologia baseada em estudo de 
evento. 
 
Entre os primeiros estudos internacionais que analisaram republicações com 
estudos de evento, está o realizado por Anderson e Yohn (2002), onde os autores 
procuraram verificar o efeito da republicação na percepção dos investidores sobre o 
valor da firma. Foram estudadas 161 republicações que ocorreram nos Estados 
Unidos nos anos de 1997, 1998 e 1999. Os resultados apontam para o 
reconhecimento de retornos negativos associados às republicações, sendo esse 
resultado negativo mais acentuado quando as republicações estavam associadas ao 
reconhecimento de receita. 
 
Já Hribar e Jenkins (2004) examinaram a relação entre o custo de capital das 
empresas e republicações. O estudo foi conduzido com 292 republicações que 
ocorreram ente 1997 e 2002. A análise conduzida identificou: (a) as empresas 
apresentaram retornos negativos após o anúncio de republicação; e (b) o custo de 
capital das empresas que republicaram aumentou entre 7 e 19%. 
 
Frieder e Shanthikumar (2008) analisaram o comportamento do retorno, tanto no 
curto, como no longo prazo, de empresas que anunciaram republicações. A amostra 
do estudo foi composta por 238 republicações realizadas por empresas da Bolsa de 
Valores de Nova Iorque, entre 1993 e 2002. Os autores conseguiram observar que 
os retornos negativos são identificáveis no momento do anúncio da republicação, 
bem como nos dias seguintes. Entretanto, foi possível identificar a presença de 
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não afetou o fundamento por trás da avaliação de custo de capital e desempenho 
das empresas analisadas. 
 
Robbani e Bhuyan (2009) examinaram as reações de curto prazo envolvendo 
republicações de empresas listadas na Bolsa de Toronto durante o período 
compreendido entre 2001 e 2006. Foram encontrados 253 anúncios de 
republicações nesse período, sendo que 1/4 foi classificado como republicação que 
aumentavam ou diminuíam o resultado, enquanto que 1/4 foi originado de processos 
de fusão e aquisição. Os resultados da análise apontam que, no geral, o mercado 
financeiro reagiu negativamente ao anúncio das republicações, sendo as reações de 
longo prazo maiores que as reações de curto prazo. 
 
No Brasil, temos o estudo de Netto e Pereira (2011), que investigaram o impacto das 
republicações no preço das ações de empresas brasileiras no período de 2001 a 
2009. Foram analisadas 197 republicações, concentradas em 24 empresas. Os 
autores não conseguiram encontrar retornos acumulados significativos antes ou 
depois do anúncio. Entretanto, para as republicações obrigatórias, foram 
encontrados retornos positivos de 1%. 
 
Por sua vez, Souza (2013) verificou se as republicações das demonstrações 
contábeis das empresas com ações negociadas na Bovespa, no período de 2000 a 
2010, impactaram o preço de suas ações. O resultado dos testes, com base em uma 
amostra de 519 republicações, mostra que ao se analisar toda a amostra como um 
único grupo, os retornos anormais encontrados não foram significativos.  
 
3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
Este estudo tomou por base os dados publicamente tratados de empresas de capital 
aberto com negociação na BM&FBovespa (B3), entre os anos de 2001 e 2014, 
coincidindo com as obrigatoriedades de refazimento impostas pela CVM (universo 
disponível). A pesquisa foi dividida em etapas que consistiram na estruturação 
teórico-empírica de tratamento de dados que, nesse caso, se caracteriza como 
análise quantitativa. Enumerando a sequência de procedimentos para análise, 
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a) Definição do evento a ser analisado: constitui-se como a obrigação de 
refazimento das informações contábeis, tomando-se como base para tal a data 
da sua publicação pela CVM, ou seja, a data em que se tornou pública a 
obrigação do refazimento; 
 
b) Critérios de seleção da amostra: compuseram a amostra, para corte transversal 
desta pesquisa, todas as empresas que foram obrigadas a refazer quaisquer 
que fossem as informações contábeis desde o momento inicial em que a 
Comissão de Valores Mobiliários passou a exigir tal correção, 
(independentemente de exercida ou não a opção de recorrer da determinação), 
ou seja, a partir do ano de 2001 e finalizando no ano de 2014.  Exigiu-se, 
porém, que as empresas selecionadas apresentassem negociação ativa no 
mercado, a fim de que pudesse ser calculado o desvio existente entre os 
valores dos dias de pregão com o encerramento no dia anterior. A amostra final 
é composta por 27 títulos (identificados pelo ticker de negociação na Tabela 1, 
que os dividem entre ações ordinárias e preferenciais). Considerando que as 
companhias foram analisadas separadamente quanto à sua categoria de ações 
(ordinária e preferencial), estes dados foram coletados através de dados 
constantes no Economática. Os dados coletados foram confrontados com os 
mesmos dados disponíveis na base de dados S&P Capital IQ. 
 
c) Janelas do Evento: o estudo considerou uma janela de estimação com 45 dias 
de antecedência à janela do evento, para tal, justifica-se o tempo médio de 
divulgação entre os resultados trimestrais das companhias (critério de 
universalização para a amostra) que foram obrigadas a refazer suas 
demonstrações contábeis. Como em suas obrigações de refazimento as 
companhias não apresentam necessariamente uma periodicidade, variando 
entre reapresentação de ITR’s (Informações Trimestrais) e IAN’s (Informações 
Anuais), julgou-se este critério como adequado ao tratamento das amostras. 
 
A janela do evento foi definida com o total de 11 dias, para os quais o sexto dia 
permanece como a data em que o evento ocorreu e os 5 dias anteriores, bem como 
5 dias posteriores, são desconsiderados para efeito de análise no contexto dos 
retornos de mercado. Camargos e Barbosa (2003) mencionam que é relevante 
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analisar não sejam considerados na análise específica do evento em tela.  Kothari e 
Warner (1997) corroboram com esta visão. Esta janela serve de divisão entre o 
período que será estimado anteriormente às informações divulgadas pela CVM e o 
último período de análise, chamado de Janela de comparação, que, por sua vez, é o 
período necessário à detecção das possíveis variações ocorridas em virtude da 
divulgação de informações ocorridas durante a janela do evento. 
 
Para finalizar o intervalo e análise das empresas selecionadas, fez-se necessária 
também a verificação do período após a janela de evento, que, neste caso, se define 
como janela de comparação. 
 
 
3.1 Especificação das Variáveis 
 
Entendendo que o “evento” é considerado como uma informação que modifica a 
percepção do mercado em relação à empresa, é necessário estimar o que seria um 
comportamento normal e o que seria um comportamento anormal para o valor que o 
mercado atribui à empresa alvo do evento em análise, estas variáveis são definidas 
como: 
a. Retornos anormais: para definição do cálculo do retorno anormal, parte-se da 
premissa do que seria um retorno normal. Menciona-se como normal o 
retorno patrimonial de negociação das companhias, desconsiderando a 
ocorrência do evento, ou seja, em situação normal de mercado. Para este 
estudo, o Retorno Anormal foi definido como especificado na equação 1. 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡|𝑋𝑡)   (Equação 1) 
Onde: 
𝑨𝑹𝒊𝒕= Retornos Anormais; 
𝑹𝒊𝒕 = Retorno Observado; e, 
𝑬(𝑹𝒊𝒕/𝑿𝒕) = Retorno Esperado ao Ativo i para um período t. 
O Retorno Observado é aquele encontrado na distribuição da amostra, 
independente do julgamento de normalidade ou não. Considerando-se que 𝑋𝑡 são 
informações condicionantes do mercado em situações normais, admite-se que o 
modelo para retornos anormais é apresentado conforme especificado na Equação 2. 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)    (Equação 2) 
b. Retorno observado: o retorno obtido pelas companhias pode ser evidenciado 
através de uma função logarítmica, ou seja, em capitalização contínua. Dessa 
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companhias considerando sua variação diária (dias de pregão), através do 
valor de fechamento dos títulos conforme atribuído pela Equação 3. 
𝑟 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1
)    (Equação 3) 
Onde: 
𝒓 = Retorno observado; 
𝑷𝒕= Preço da ação no período t; e, 
𝑷𝒕−𝟏=Preço da ação no período imediatamente anterior (t-1). 
 
A aplicação do logaritmo natural, segundo Camargos e Barbosa (2003), é a forma 
mais indicada para a padronização da amostra, em virtude de a maioria dos testes 
paramétricos exigirem que se trabalhe com a normalidade das distribuições.  
 
 
3.2 Especificação do Modelo Empregado 
 
O modelo adotado para a análise das observações do mercado foi o Modelo de 
Mercado. Este modelo é consistente, segundo Kloeckner (1995), com O CAPM 
(Capital Asset Pricing Model), ao considerar que o retorno das ações apresenta um 
risco sistemático igual a 1 (β igual a 1), porém adicionando-se o pressuposto de que 
o α seja igual a zero. 
 
Os riscos demonstrados pelo modelo são iguais para todos os ativos, assumindo-se 
também sua constância ao longo do tempo, desta forma, os resultados diários são 
na verdade médias ponderadas do volume financeiro negociado em uma 
combinação linear (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡    (Equação 4) 
Onde: 
𝑨𝑹𝒊𝒕 = Retornos Anormais da empresa i no período t; 
𝑹𝒊𝒕 = Retornos Observados da empresa i no período t; 
𝑹𝒎𝒕 =Retorno do portfólio de mercado de risco m. 
 
Exige-se para a aplicação deste modelo, que um índice de mercado seja utilizado 
como forma de comparar os retornos e definir aqueles que se apresentam de forma 
anormal ou não. Para o caso desta pesquisa, utilizou-se o IBOVESPA (atrelado às 
datas das janelas do evento estudado), atribuindo-se a este índice a função de 
regular a característica dos retornos os portfólios analisados. 
𝑅 𝑖𝑡
= 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀 = 𝐸(𝑅𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡) + 𝜀  (Equação 5) 
 
A Equação 5 define os Retornos Normais, ao passo que a Equação 6 define as 
divergências dos retornos individuais, ocorrido em relação ao portfólio do mercado. 
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Utilizando-se o modelo de mercado escolhido, as regressões foram utilizadas com 
os dados das empresas que constavam na janela de estimação. O IBOVESPA 
cumpriu função de variável explicativa por servir de parâmetro de mercado. A Tabela 
1 demonstra os dados globais sem cortes, ressalta-se que a nomenclatura das 
companhias obedece à caracterização de abreviação no pregão (com segregação 
entre ações preferenciais e ordinárias). 
 
 
Doze empresas não apresentaram valores de β significativos, ao passo que 
nenhuma delas apresentou α significativo, ou seja, ao nível de significância 
estatística de 5% pode-se inferir que seus coeficientes são iguais a zero o que 
invalidaria conclusões a respeito do teste de média a ser conduzido, porém, 
segundo Tamakatsu et al. (2008), pode-se relaxar este parâmetro de coeficiente 
linear pois os coeficientes lineares de baixo valor como os aqui apresentados pouco 
interferem no resultado. Quanto aos valores dos coeficientes angulares, optou-se 
pela permanência destes, objetivando-se um conjunto de dados que fosse o mais fiel 
possível para a análise de mercado. 
 
Quadro 1 - Teste de Normalidade da Amostra Analisada 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 
Retornos_Médios_Acu
mulados 
,098 65 ,196 ,949 65 ,009 
Fonte: Resultados da pesquisa 
 
Os pressupostos da regressão para análise das diferenças de média dos dados 
analisados são verificados através dos Quadros 1 e 2. As análises demonstram que 
não há limitações do modelo para a proposta da pesquisa, sendo a distribuição dos 
dados tendendo à normalidade, bem como, não havendo problema de 
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Quadro 2 - Teste de variância da amostra 
 Levene's Test 
for Equality of 
Variances 
t-test for Equality of Means 



























4,565 15,069 ,000 ,02694 ,00590 ,01436 
,03951 
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Tabela 1 - Parâmetros da regressão 𝑅𝑖𝑡 
Empresa Empresa Correspondente ?̂? 𝑃 − 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 ?̂? 𝑃 − 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑅2 
DTCY3_ON DTCOM - Direct To Company SA -1,98261962 0,06863249 -0,004519425 0,686988632 0,051661013 
BEEF3_ON Minerva SA 0,412363188 0,13738219 0,002360967 0,393592992 0,034694506 
MRFG3_ON Marfrig Global Foods SA 0,797476955 0,009839114 0,001421245 0,697209037 0,1011236 
TELB3_ON Telecomunicações Brasileira SA -0,00019239 0,056332392 7,878654883 0,05655389 0,056605841 
TELB4_PN Telecomunicações Brasileira SA 0,083757629 0,522726533 -0,002197152 0,230736075 0,006514616 
ENGI3_ON Energisa SA 0,715388431 0,0065856 -0,001316432 0,809895125 0,111401123 
ENGI4_PN Energisa SA 0,390628454 0,088612364 0,002308465 0,664271586 0,045328073 
HOOT4_PN Hotéis Othon SA 0,216223547 0,66905013 -0,002639073 0,609935909 0,002919076 
ESTR4_PN Manufatura de Brinquedos Estrela SA 0,216223547 0,66905013 -0,002639073 0,609935909 0,002919076 
INEP3_ON Inepar SA 0,696676301 0,028355422 0,000664777 0,848108528 0,074012765 
INEP4_PN Inepar SA 1,081985871 9,72238E-05 0,001302059 0,654298777 0,215721223 
IENG3_ON Inepar Energia SA 0,235146474 0,229470902 -0,002106549 0,330611848 0,022840233 
IENG5_PN Inepar Energia SA 0,514562294 0,04081594 -0,00194785 0,478495392 0,064742249 
CZRS4_PN Banco Cruzeiro do Sul SA 0,364479618 0,053699556 0,002990887 0,242773141 0,057809653 
VCPA_4 Fibria Celulose SA 0,728157187 1,4124E-05 -0,008214532 0,119270836 0,260341559 
SID_ON Companhia Siderúrgica Nacional SA 1,229630763 1,79692E-07 0,003044303 0,656519443 0,35318923 
MRFG3_ON* Marfrig Global Foods SA 0,716408399 4,87605E-07 -0,008485659 0,118449981 0,332939014 
ALPA4_PN Alpargatas SA 0,485198346 7,90347E-07 0,00353721 0,384621069 0,322933716 
CESP3_ON Companhia Energética de São Paulo 0,709076166 4,46394E-07 0,004474046 0,412570944 0,334753612 
CESP6_PN Companhia Energética de São Paulo 0,762484898 3,64483E-10 0,003593978 0,419633631 0,466570451 
ABYA3_ON Abyara Planejamento Imobiliário SA 0,389685279 0,02030475 0,002714972 0,701429269 0,082552867 
SMTO3_ON São Martinho SA 1,211539154 2,93419E-11 -0,007389028 0,283916873 0,506962881 
VGOR4_PN SA Fábrica de Produtos Alimentícios Vigor 1,95684E-05 0,675664402 -0,776303841 0,676497832 0,002796746 
CAFE4_PN Café Solúvel Brasília SA 0,124928546 0,526787461 -0,001800244 0,626822014 0,006388628 
LAME3_ON Lojas Americanas SA 0,248555708 0,023028332 -0,009221422 0,083697317 0,079330971 
LAME4_PN Lojas Americanas SA -0,18907268 0,255859992 -0,000391743 0,961627299 0,02044352 
MGEL4_PN Mangels Industrial SA 0,363452423 0,026392252 -0,001398839 0,485602182 0,075845019 
* Segunda determinação de refazimento requerida pela CVM na série analisada. 
Fonte: Resultados da Pesquisa
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A análise do impacto da divulgação da obrigatoriedade de refazimento foi testada para as 
amostras através de testes de diferenças de médias, neste caso, duas janelas de 
comparação distintas foram analisadas, sendo a primeira com 5 dias após a divulgação e 
a segunda com 10 dias após a divulgação da CVM. 
 
Nestes testes, pode-se observar que os resultados indicam uma variação não significativa 
das médias analisadas, ou seja, aceitando a hipótese de nulidade e concluindo que o 
evento analisado não surtiu efeito para as empresas analisadas (conjunto universo da 
amostra), mantendo-se as médias após o evento, iguais ao período anterior ao evento. 
 
Tabela 2 – Resultado do teste t para janela de comparação com 5 dias 
  
µ Janela de 
Estimação 







Variância 8,63258E-05 0,000493706 
Observações 45 5 
Variância agrupada 0,000120274 
 Hipótese da diferença de 
média 0 
 Gl 48 
 Stat t 0,06329068 
 P(T<=t) uni-caudal 0,474898935 
 t crítico uni-caudal 1,677224196 
 P(T<=t) bi-caudal 0,94979787 
 t crítico bi-caudal 2,010634758   
Fonte: Resultados da pesquisa 
 
No caso da análise para a janela de comparação com 5 dias, o estudo apresentou 
resultado da estatística t de 0,06329068, ao passo que o resultado do t crítico bi-caudal 
considerando a normalização das amostras, apresenta um resultado de 2,010634758. 
 
Na tabela 3 os resultados são persistentes na aceitação da hipótese nula e rejeição da 
hipótese alternativa, com resultados de t e t crítico bi-caudal respectivamente de 
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Tabela 3 – Resultado do teste t para janela de comparação com 10 dias 
  
µ Janela de 
Estimação 







Variância 8,63258E-05 0,000223144 
Observações 45 10 
Variância agrupada 0,000109559 
 Hipótese da diferença de 
média 0 
 Gl 53 
 Stat t 0,061753773 
 P(T<=t) uni-caudal 0,475495606 
 t crítico uni-caudal 1,674116237 
 P(T<=t) bi-caudal 0,950991212 
 t crítico bi-caudal 2,005745995   
Fonte: Resultados da pesquisa 
 
Os resultados encontrados assemelham-se àqueles registrados nas publicações 
nacionais sobre a mesma temática ao analisarem obrigações de refazimento no Brasil 
(NETTO, PEREIRA. 2011; SOUZA. 2013). O fato de não haver indícios de impacto no 
retorno das ações pode indicar entre outros aspectos a possibilidade de antecipação do 
mercado a estas informações, insignificância do teor da obrigação ou mesmo 
manipulações através do uso de informações privilegiadas, porém, nenhuma destas 
conclusões está contida no escopo deste estudo. 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Analisando os resultados da pesquisa, em diferentes períodos da janela de comparação, 
pode-se concluir que não há variações significativas em relação às médias de janelas de 
estimação e comparação, assim, seguindo a metodologia de análise utilizada, não se 
pode atribuir às divulgações das obrigações de refazimento responsabilidade sobre as 
variações dos resultados anormais auferidos. 
 
Este estudo tomou por base empresas de setores econômicos distintos (mineração, 
telecomunicações, energia, alimentícios etc.), estrutura de capital e em processos de 
recuperação inclusive, completamente diferenciados, assim, desde a seleção das 
amostras ficou claro que o comportamento do valor dos retornos destas companhias com 
base nestes eventos não seria padronizado. Esta visão inicial, no entanto, se confirmou 
para todo o conjunto de ações de forma pouco enviesada, ou seja, embora o conjunto de 
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informações seja tão diferenciado, a conclusão do estudo de eventos pode-se aplicar com 
substancial segurança ao conjunto de empresas analisadas. 
 
A conclusão desta pesquisa pode limitar-se pela não segregação das empresas por 
características melhor definidas, como a característica dos títulos negociados segregados 
em preferenciais e ordinários, porém, a diminuição de conjunto amostral pouco 
robusteceria uma conclusão a respeito de um evento limitado, pois, apesar de tais 
obrigações terem sido divulgadas ao longo de 14 anos de análise, pouco foram as 
obrigações atribuídas no trabalho da CVM  e, de certa forma, enviesadas a um conjunto 
de empresas que apresentaram maior recorrência de erros sobre a contabilização de 
instrumentos financeiros derivativos. 
 
Sugere-se, para estudos futuros, que outros mercados sejam verificados utilizando-se a 
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